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1は じめ に
現在アメリカの会計に関するアカデミックな研究 はほとんど二分化 されてしまっている。一
つは経済学的アプローチと言ってもよい数学的モデルの構築 による分析であ り,も う一 つは統
計的な実証的アプローチである。後者の統計的実証アプローチは,フ ァイナンスの理論 を基に
したものと心理学の理論 を基にした ものに分かれる。前者の実証的アプローチは基本的に会計
数値の資本市場 における有用性を検証 しようとするものである。後者の実証的アプローチは実
験的アプローチとも呼び,現 実の状況を実験室的 に再現 しそこで参加者の行動 に関するデータ
の収集 と統計的分析を行 うものである。
アメ リカの会計 に関するアカデ ミックな研究は,以 上のようなアプローチ以外はほとんど淘
汰されてしまっている感がある。 この ような極端な状況は,会 計学や監査論の学問的発展に必
ず しも良いこととはいえないかもしれない。それは,生 物学における種の純粋化が異常に高ま
ることにも喩えられ,一 端 アプローチの脆弱性が明瞭化すると急激に学問的発展が阻害される
危険性がある。逆に日本では会計学や監査論の研究に関 して多数の研究アプローチがある。 こ
のような研究アプローチの多様性 を維持することが,将 来 におけるこの分野の発展 に大きく寄
与するという考え方 もあるであろう。
会計学や監査論の分野 における比較制度論的アプローチもアメリカのアカデ ミックな研究で
は淘汰されつつある。それはアメ リカの会計基準や監査基準が即グローバル ・スタンダー ドで
あり,比 較制度研究自体が徐々に意味をなさな くなってきたか らであろう。 また同時に会計学
や監査論 の分野における規範論的研究 もアカデ ミズムの中では姿を消 しつつあると言ってよい。
現在では学問の事後検証性を高めて研究をより科学的にするために,数 学や統計学の力を借 り
る実証的で帰納的なアプローチが全盛である。 これは,理 工系的研究によ り接近 しようとする
現在のアメリカにおける会計アカデミズムの流れ とも言 える。
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会計制度や監査制度のグローバル化の進行で,日 本で も歴史的経路依存性に左右されない新
しいアプローチの模索が必要である。監査論における経済学的アプローチはまだ端緒に付いた
所である。 しかした とえ用いるモデルが数学的な厳密性 に欠け単純 なものであっても,そ れに
基づいた一貫 した論理展開は,そ れな りの事後的検証可能性を持ち説得力はかなりに高いと考
えられる。本小稿 はそのような観点か ら監査論における経済学的アプローチ,特 にモデル構築
の有用性 について未熟な議論を展開したいと考えている。
皿 エ イジ ェ ンシ イ ・ア プ ロー チ とその 限界
監査論 における経済学的モデルを使 った分析 としてまず最初 に挙 げられ るのがJensenand
Meckling(1976)に 始まるエイジェンシイ・アプローチである。企業 における所有 と経営の分離
が,経 営者の「隠れた行動」を生み出す。株主はこれを制限するために,監 視 コス トを支出す る
(1)
必要に迫 られる。 このような両者の関係 を単純化 して示 したものが図1で ある。
ある企業が最初は100%オ ーナー経営者によって経営されていた とする。図1の 縦軸yは オー,
ナー経営者の金銭的便益すなわちその企業の株価 を示す ものとする。一方横軸xは 経営者の非
金銭的便益を示す とする。非金銭的便益 とは経営者であることか ら享受できる金銭には代えら
れない便益である。同族経営など自分の好 みの仕事環境を作 ることがそれに当たる。細線で示
した凹型の曲線 は,オ ーナー経営者が享受で きる金銭的便益 と非金銭的便益の配分可能性 を示
した ものであ り,自 身の能力配分可能曲線 とも言える。 この曲線が凹型であることからも分か
るように,金 銭的便益 をより得たければ,非 金銭的便益を犠牲にしなければな'らず,非 金銭的
便益をより望むなら金銭的便益はその分低 くなる。オーナー経営者は曲線上で自分の好みの点
を選択することができる。た またまこのオーナー経営者 は,金 銭的便益より非金銭的便益を優
先 しAの 点を選択していた とする。
このオーナー経営者が現役を引退 してサラリーマン経営者 を雇用 した とす る。現役を引退 し
たオーナー経営者は株主という役割に専念することにな り,経 営者であることから享受できた
非金銭的便益をすべて失 うことになる。それはB点 で表 される。引退 したオーナー経営者が,
運良 く自分よりもはるかに能力が高いサラ リーマ ン経営者を雇用で きた とす る。新たに雇用さ
れた経営者は,点 線で表 された曲線の ような能力配分曲線を持 っているとす る。 この場合引退
前 にオーナー経営者が享受 していた と同じだけの非金銭的便益 をサラ リーマ ン経営者が消費 し
ても,そ の金銭的便益すなわち株価は元オーナー経営者を満足させ る水準に留まるであろう(C
点)。
しか し合理的に考えると,引 退 したオーナー経営者は,自 分 と分相応で同 じ能力配分曲線 し
かもたないサラ リーマ ン経営者 しか雇用できない可能性が高い。新 しく雇用された経営者が元
オーナー経営者 と同 じ能力配分曲線 を持ち,元 オーナー経営者 と同 じ非金銭的便益を享受 しよ
(1>図 示 と解説はお もにDemsetz(1983)の 議論 を参考 にした。
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図1引 退したオーナー経営者 とサラリーマン経営者の生産可能な便益
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r残 存損失E・F引 退 したオーナー経営者の金銭的便益
の最大点 と最小点
うとした とする。その時株主に専念 している元オーナー経営者が得る金銭的便益はA点 の値に
留 まる。 これは,B点 で表され元オーナー経営者が欲 している金銭的便益 とは大 きく乖離 して
いる。 この乖離a1が エイジェンシイ ・コス トと呼ばれるものである。
元オーナー経営者は,こ れを不服 としてサラ リーマン経営者の非金銭的便益を抑 え,自 分の
受 け取る金銭的便益 を増加 させるための手段を講じることになる。これにかかるコス トが監視
コス トと呼ばれるものである。監視 コス トm1を 支出することにより,サ ラリーマン経営者の非
金銭的便益 を∠]x減 少させ,D点 に対応す るだけ金銭的便益を∠]y上 昇 させることができたと
する。B点 とD点 の乖離a2が この場合のエイジェンシイ・コス トを表 し,そ れは監視 コス トm1
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と残存損失rか ら成 る。監視 コス トを上げていくと,サ ラリーマン経営者の非金銭的便益はさ
らに制限でき,さ らに金銭的便益を手に入れることができる。元オーナー経営者が獲得で きる
最大の非金銭的便益 はEで 表 される。逆にそれ以上監視 コス トをかけても効率的に経営者の非
金銭的便益を制限で きないので,監 視 コス トだけが膨 らんでいき元オーナー経営者が手にでき
る金銭的便益(残 余利益)は 減少 してい く。その状況は太線で示される。
経営者の 「隠れた行動」 とは非金銭的便益の消費 を指すとすると,エ イジェンシイ ・アプロ
ーチを用いた以上の分析で次のことが明 らかにな る。株主はこの 「隠れた行動」を制限しで き
るだけの残余利益を得たい。そのためには監視コス トの安い監視手段が望 ましい。経営者は管
理 目的のために会計 データをすでに収集 しているので,そ れを開示 させる財務会計制度が もっ
とも安価な監視手段であり,財 務諸表監査制度もそれに次 ぐものである。経営者のこの 「隠れ
た行動」 とは,一 般 にモラル ・ハザー ド(moralhazard)と 呼 ばれ る。しかしエイジェンシイ・
アプローチの限界は次の問題 について不明瞭 な点である。まず会計制度や監査制度 などの情報
開示制度では,お もに「隠れた行動」よりむしろ「隠れた情報」が問題の焦点 となる。 その場合な
ぜ会計制度だけでは不十分でなぜ監査制度が必要か という点が明解ではない点である。
ASOBAC(1972)で は監査は情報開示された会計情報に付加価値 を与えるものとし,そ の付加
価値 とは統制 と信頼性であるとしている。エイジェンシイ・アプローチではASOBACが 定義す
る監査の役割についてほ とんど説明が行われていない。統制 と信頼性 という付加価値の本質に
ほ とんど掘 り下 げた洞察ができないのである。ASOBACの 言う統制 とは監査の品質問題の重要
性 を暗示するものである。信頼性 とは利用者に対 して情報の信頼性のシグナルを発信する必要
性 を示唆 しているようにもとれ る。 このような付加価値の側面を分か りやす く理解するために
は,エ イジェンシイ ・アプローチというインセンティブ ・システムの分析に特化 した狭 い枠組
みを離れ,ゲ ーム理論的な幅広い視点を用いることが有益である。
皿 経営者と投資家の情報開示ゲーム
1.シ グナ リング ・アプローチ
監査の品質 の問題や会計情報の信頼性の問題は,基 本的には市場に情報の不完備性が存在す
るために生 じると言える。情報の不完備性がどのように市場を機能させな くなるかは,囚 人の
ジレンマ ・ゲームを応用 して容易に示す ことができる。一般財の市場では消費者は販売者が売
る製品の品質 を事前 に知ることは困難である。逆 に販売者は自分が作った製品の品質を当然把
握 しているであろう。販売者 は高品質 と偽って低品質の製品を消費者に売 りつけ,図2の 左下
のように利得10を 獲得 し大儲 けができる。逆に高品質を信 じて高い金を出してそ れを買った消
費者は不良品 を手に入れ騙されるので,利 得は同じ左下の一5と なる。消費者はこのような状
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況に陥ることを十分に熟知しているため,製 品の購入には非常に消極的 となる。たとえ販売者
の中に高品質の製品を売 るものがあっても,消 費者は図の右上で利得0と あるように購入 しな
いであろう。販売者にとって高品質の製品を作 るために投入 したコス ト5は 無駄 になり販売者
の利得は図2の 右上の一5と なる。
図2販 売者と消費者の品質ゲーム
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図3経 営者と投資家の情報開示ゲーム
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本来販売者は高品質の製品を販売 し,消 費者は販売者 を信頼 してそれを購買す るとい う図2
の左上の 「相互信頼」 という選択が両者に とってベス トである。 ところが両者は裏切 り合って
図の右下の選択 をしてしまうことになる。この結果市場には英語でレモ ンと呼ばれる不良品が
溢れ,消 費者 も購入をボイコットするであろう。「市場の失敗」が起 こり市場 自体が成立 しなく
なる恐れがある。このような現象をAkerlof(1970)の レモン市場 と呼び,販 売者 と消費者の選択
を 「逆選択」または 「ア ドバースセレクション(adverseselection)」 と呼ぶ。「逆選択」が問題
となる場合には必ず取引相手の一方が 「隠れた情報」を持ち,そ れによる情報の非対称性がこ
の現象の引金になる点に特色がある。
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資本市場は実を言 うと一歩誤ればレモン市場にな りかねない。それは図2の 販売者 と消費者
を経営者 と投資家に置 き換えれば,今 行 ったばか りの議論がそのまま応用で きるか らである。
経営者が努力(e)と いうコス トeニ5を か けて高品質企業 にしても,投 資家 はそれを知るための
手段がな く経営者だけがそれを知っている。図3の 右上のように投資には消極的になるのは当
然であり,投 資 されなければ経営者の努力は水の泡 となる。投資家 は投資すれば一期ごとに経
営者 から清算配当5を 受け取ることがで きる。図3の 左下の ように努力 をしなかった経営者
(e=0)は,高 品質企業 と偽ってまった く価値の無 い低品質企業の株 を10で投資家に買わせ大儲
けができる。一方高い価格で清算配当0の 株 を買 った投資家 は騙されて泣 き寝入 りするだけで
ある。機会 コス トを考 えると,投 資家は,高 品質企業 に投資 していれば獲得できた清算配当5
を失った と見 ることができる。そのため投資家の利得 は一5に なる。表1の ようにこのような
状況 では投資家 は,経 営者による高品質企業 とい う情報公開にはまった く信頼 をお くことはで
表1経 営者と投資家の予想行動戦略
経営者の行動 企業の状況 経営者の情報開示戦略
経営者の
予想監査
購買戦略
投資家の予想
行動と 《獲得
利得》
努力する(信頼) 高品質 高品質 購買する
投資する
(相互信頼)
《5》
努力 しない(裏 切 る) 低品質 高品質 購買しない
投資 しない
(相互不信)
《0》
表2ノ イズがある場合の経営者と投資家の予想行動戦略
経営者の行動
(経営者は把握可能)
企業の状況
(経営者は把握不能)
経営者の情報
開示戦略
経営者の
予想監査
購買戦略
投資家の予想
行動と 《獲得
利得》
努力する(信頼)
高品質(80%) 高品質 購買する
投資する
(相互信頼)
《5》
低品質(20%) 高品質 購買する
投資する
(裏切 られ る)
《一5》
努力 しない(裏 切 り)
高品質(20%) 高品質 購買しない
投資 しない
(相互不信)
《0》
低品質(80%) 高品質 購買しない
投資しない
(相互不信)
《0》
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きない。放っておくと経営者 も投資家 も相互不信か ら裏切 り合い資本市場は機能 しな くなる。
情報開示制度 としての会計制度 はそれだけでは自ず と限界があることが ここではっきりしてく
る。
監査はそこで どのような機能 を果たすのであろうか。監査を受 けるのにはコス トがかか る。
そのコス トは株主 となった投資家に転嫁可能 として も,ま ず投資 をしてもらえなければ話にな
らない。経営者が まずコス トを負担 して監査を受けることは,自 分の企業が高品質であること
の証 しとも解釈できる。「逆選択」により低品質企業が溢れた資本市場で自分だけが高品質企業
であることを示すには,投 資家 にとにか く一度投資をして もらい高配当を支払って確かに高品
質企業であることを確認 してもらう意外 に方法はない。投資家が投資 しなければ監査のコス ト
はまった くの無駄 となってしまう。 この無駄な投資が人質の役割 を果たし,信 頼できる経営者
というシグナルを投資家に送 っていることになる。逆に低品質企業の経営者は,監 査を受 けれ
ば低品質企業であることが暴露され るだけであるか ら,監 査 を受けようとはしないであろう。
監査を受 けること自体が,資 本市場における高品質企業 を見分けるためのシグナ リング機能を
果た していることになる。今の説明か ら財務諸表監査制度は,経 営者が企業の品質に関して持
つ「隠れた情報」を投資家に伝達 し,「逆選択」という現象を防止する効果が期待できる。つまり
資本市場の均衡を図3の 右下か ら左上にもっていく重要な手段であると理解できる。会計情報
に信頼性 を与えるという監査の付加価値 とはこのことを指すと考えてもよいであろう。
2.繰 返 しゲーム ・アプローチ
今 までの議論では投資家 と経営者が一回だけ取引する場合 を考えてきた。次に取引が一回ず
つ仕切 り直されるという仮定は同じで,投 資家 と経営者が有限回または無限回取引を繰 り返す
場合について簡単にとりあげる。取引が繰返 されるという現実的な前提で,監 査は経営者から
投資家への情報の伝達 を促す重要な手段にな りえるであろうか。 まず投資家 と経営者が有限回
取引を繰返す場合について検討する。 この場合最初 の一回目から考 えてい くと,5回 ゲームを
繰返すだけで双方の行動戦略は20億 を越 え,戦 略の組み合わせばさらに途方 もない数 となる。
そのため類推 はほとんど不可能 になる。 しか し逆に最後の回から類推を重ねていくと,比 較的
容易 に双方の行動戦略の組み合わせを特定できる場合がある。背理法による類推 は,'監査市場
の分析で もMageeandTseng(1990)やGiglerandPenno(1995)が用いている。さて有限回繰
り返 しゲームで も最後の回には取引が一回限 りの場合 と同 じことになるから,図3の 右下の裏
切 り合いとなる。最後か ら一回前においてはどうなるであろうか。相手が次の最後の回には裏
切 ることが双方 とも分かっている。 この場合常識的に考 えてもやはり相互不信が支配的になる
であろう。 このように類推 を続けると,相 互不信は最初か ら最後まで続 き双方の総裏切 りが唯
一の均衡 となるはずである。このような場合に監査 を受 けることが有効であることは言 うまで
もない。
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企業のゴーイ ング ・コンサーンを考 えると,経 営者 と投資家は現実の世界で無限回繰返 しゲ
ーム を行 っていることになる。 ところが取引が無限回繰返 される場合には最後の回が何時来る
か分からない。そのため今述べたような類推は不可能になる。無限回繰返 しゲームでは均衡が
多数存在す ることが知 られている。それを主張し始めた人 を特定することができないため,人 々
の誰 かが発見 したという意味でフォーク定理 と呼ばれている。ここで重要な点は経営者 と投資
家が自然 に相互信頼を選択する可能性があることであ り,そ の場合には監査の需要が無 くなる
ことを意味する。例えば投資家が経営者 を信頼 して最初は投資するを選択するが,一 端低品質
企業の株 を売 りつけ られ裏切 られるとその後は二度 と投資 しないという戦略 をとったとする。
これ は トリガー戦略 と呼ばれる。 もし経営者が最初から最後 まで努力 を回避 し総裏切 り戦略を
選択するとすれば,彼 の総獲得利得は最初の回の10だ けとなる。 ところが高品質企業を選択 し
続 けた場合 における総利益の現在価値が10以 上,す なわち割引係数ωが1/2以 上であれば,裏
切 ることしか考えない経営者でさえ,自 主的に高品質企業の選択 をとる可能性があ り,投 資家
との相互信頼 は監査 を受けな くても永久に続 く。 それは次の式で表される。
(1)・ ・≦5(1+ω+ω ・+…)一 、5
。 ⇔ ω ≧1/2
この結果監査自体の需要が生 じなくなってしまう場合があ りえることになる。例 えば日本 に
おける株式の持ち合いは,経 営者 と投資家の緊密な関係の維持.を意図 したものである。 これは,
た とえ毎期ごとに現実の株式の売買がな くとも,経 営者 と投資家が無限回繰返 しゲームにおい
て常に相互信頼 を選択 しているのに等 しい。その場合当然監査の需要は希薄 になる。日本にお
いて財務諸表監査制度の有効性が常に疑問視され るのはこのような点に起因するのかもしれな
い。株主の持ち合いの解消が,監 査制度の有効性を再認識 させつつあるのも同様 な理由か らと
考えられ る。
本来財務諸表監査が有効であるとい うことは,そ れを受けることを強制化 しな くとも,経 営
者が自主的にそれを購買するということを意味する。 これを現実に立証することはほとん ど不
可能なため図3の 設定 を基礎 にしたゲームを実験的に行 って,経 営者 と投資家 を演 じてもらう
という方法 を考案 している。ゲームの設定 は図3で 見たように,原 則 として経営者は努力回避
的であ り,高 品質企業 にするにはe=5の コス トがかかるが,努 力をしないすなわちeニ0の 時
には低品質企業になるとする。 しかしゲームをより現実的にするために,ノ イズとして次のよ
うな不確定要素を加 えた。すなわち高品質企業 にしょうと努力 して も10回 に2回 の確率で低品
質企業 にな り,努 力 をしなくても10回 に2回 の確率で高品質企業になってしまうというもので
ある。投資家 はこのようなノイズを通 して しか経営者の選択を観察 はできない。ゲームは監査
の購買の不能 な市場 と可能な市場に分 けてそれぞれ20回 ずつ繰返 される。監査の購買は経営者
になった人が決定 しそのコス ト1を 自ら負担する。なお監査は完壁でなく10回 に2回 は高品質
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企業を低品質企業または低品質企業 を高品質企業 と間違えてしまうとした。経営者 と投資家を
演じてもらう人の予想行動戦略は表2の ようにまとめることがで きる。
経営者 を演 じる人は努力するか否かの選択 をするだけで,そ の結果企業がいったい高品質企
業になっているか低品質企業になっているかは事前には分からない。ゲームを単純化するため
に,経 営者 は努力 を選択 したか否かを問わず全て自分の企業 を高品質 と情報開示するとした。
低品質企業 という情報開示 は投資家のボイコッ トを受 けるだけで無意味であるからである。ま
た誠実な情報開示 をしょうとする経営者は,最 初から努力す るを選択するはずである。
監査の購買で きない市場ではゲームに設定 されたか く乱要因のために,投 資家 を演 じる人は,
経営者が誠実なタイプか不誠実なタイプかを特定することが非常に困難である。監査の購買で
きる市場では監査 を購買する経営者が誠実なタイプと考えることがで きる。 しかし監査 も10回
に2回 も誤 りを犯すために必ずしも完全 には経営者のタイプを顕在化させる手段 とは言えない。
現在大学院の学生に対 して予備的な実験 を行っている段階で まだ統計的分析に必要な十分 なデ
ータは集 まっていない。 しかし概 して次のようなことが言えるようである。監査の購買不能な
市場では経営者 も投資家 も相互不信に陥 り裏切 り合いが続 く傾向がある。 ところが監査が購買
可能な市場では投資家 は経営者のタイプを監査の購買の有無で判断 し,監 査を経営者が購買す
れば投資家 も投資するという相互信頼の関係が生 まれる傾向がある。 また経営者 も大多数の場
合努力するを選択 し監査の購買を選択するようになることである。
】V監 査人と株主の監査の品質ゲーム
監査が会計情報に与 える付加価値 としてASOBACは 統制 と信頼性 を挙げていた。信頼性 とい
う付加価値の意味は,以 上のようなゲーム理論的モデルによってかな り明解 にで きた。次にそ
の信頼性の もとになる統制の意味 を監査の品質の保証 という概念に置き換 えてゲーム理論的モ
デルを当てはめてみる。図4の 監査人 と株主による監査の品質ゲームは図2で 紹介 した販売者
と消費者の品質ゲームとほぼ同じものである。 ここでは監査の購買は強制されており,株 主が
すでにその コス トを負担することを承認 しているとする。
株主の選択は,二 者択一的で監査人に対 して高い監査報酬 を支払 うか低い監査報酬 を支払う
かのいずれかである。監査人 は努力回避的であ り,高 品質の監査 を行った時にはe=1の コス ト
がかか り低品質の監査を行 った時にはコス トはかからないとする。監査の品質ゲームにおける
監査人 と株主の関係はやはり囚人のジレンマの関係 となり,図2の 品質ゲームとほぼ同様 の結
論が引き出され る。監査人 は自分の行 った監査の品質 を知っているが,株 主にはわからない。
監査人は,努 力すなわちe=1'を 省いた低品質監査 しか行っていないのに,高 品質監査を行 った
ように見せかけて株主に高い監査報酬を吹 きかけることが可能である。図4の 左下の利得がそ
れを示 している。株主はこのような騙 まし討ちの可能性を予測できるため,高 い監査報酬を払
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株主
高監査報酬 低監査報酬
信頼 裏切 り
高
品
質
監
査
信
頼 3 3 0 4
監
査
人 低
品
質
監
査
裏
切
り
4 0 1 1
図5取 引する財の特性 と品質の監視形態
取引する財の特殊性
特殊性が低い 中間的特殊性 特殊性が非常に高い??
??↑
??????
??
マ 第三者の関与 第三者の関与
歩 または繊 内統合
義(既製品)(力 粥 翻 ド)(プ … 建設)
構 相互監視 組織内統合
(無限回繰返し)
うことには消極的である。たとえ監査人が高品質監査を行っても,図4の 右上のように低い監
査報酬 しか払わないであろう。高品質監査 と高い監査報酬 という左上の選択が監査人 と株主の
両者に とって もっとも望ましいにもかかわらず,結 局右下の低品質監査 と低監査報酬が選択 さ
れて しまう。監査人 と株主の 「逆選択」である。
「逆選択」を防止するためには,監 査人の行った監査の品質に関する「隠れた情報」を株主に
伝達する手段が必要になる。その手段 も監査人が 自らそのコス トを負担 していることを明示で
きない限 り,品 質保証のシグナル として株主からの信頼は得 られない。監査人の独立性や適格
性 を向上 させるための投資がそれに当た り,ASOBACの 監査の付加価値 としての統制 とはこの
ことを指すのか もしれない。 しか し株主は,監 査人の独立性がコス トを投下 したか らといって
必ず しも向上するものとは理解 しないだろう。 ここに独立性の概念が一般に理解されに くく,
監査 の品質のシグナルとして不適切な面が現われている。
ところでASOBACで は必ず しも明解 にされていないが,統 制にはもう一つの意味が存在する
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と考 えられる。それは監査品質の監視可能性である。経営者 と投資家の情報開示ゲームで取引
が複数回繰返 され る場合のインプリケーションについてすでに検討 した。 ここではそれを監査
人 と株主の取引の頻繁性 に置 き換えて応用 したい。つまり取引が頻繁でないほど一回限 りのゲ
ームに近づ き,取 引が頻繁なほど無限回繰返 しゲームに近づ くというものである。監査 という
財は監査人 と株主の間で毎年,中 間監査 も含めれば半年 ごとに取引されるものであ り,取 引は
比較的頻繁である。監査人 と株主の取引の頻繁性 は,や は り監査の品質を維持する重要な要素
となる。図4に おいて毎年監査が行われる場合 を考 え,将 来の獲得利得を現在価値に割引 くた
めにδという記号 を用いる。例 えば経営者 と投資家の情報開示ゲームと同様に,株 主は監査人を
信頼 して最初は高監査報酬を選択するが,一 端提供 された監査が低品質で裏切 られたと分かる
とその後 は二度 と低監査報酬しか支払わない という戦略をとった とする。株主が トリガー戦略
をとった場合に,監 査人が最初から最後 まで努力を回避 し総裏切 り戦略を選択すると,彼 の総
獲得利得の現在価値 は次のようになる。
(2)・+1・(s+・ ・+…)一 ・+si=、 一4-361-s
ところが逆に監査人が最初か ら高品質監査 を選択 し続 けた場合 における総獲得利得の現在価
値 は次のようになる。
3(3)3×(1十δ十δ2十一。)=
1一 δ
(2)≦(3)か らδ≧1/3す なわち割引係数δが0.33以 上であれば,裏 切 ることしか考 えない不
誠実な監査人でさえ,自 主的に高品質監査の選択 をとる可能性があ り株主 との相互信頼は永久
に続 く。監査が一年おきにしか行われない場合 はどうであろうか。(2)(3)の 式はそれぞれ次
の ようになる。
(・)・+1・(6・+s^+…)一 ・+1哲 、・一4長 夢2
(5)3・(1+・ ・+s^+…)一31一 、・
(4)≦(5)か らδ≧焉/3す なわちs≧0.58と なる。このように一年おきにしか監査が行われ
ないと将来の価値 を比較的低 く置 く不誠実な監査人 は,高 品質監査を行 うふ りをして低品質監
査 しか提供 しない強い誘惑にか られるであろう。正規の監査以外に半年 ごとに中間監査 を行う
ことは,.監 査の高品質を維持するために重要な役割 を果たすことも以上の'分析から容易に理解
できるであろう。いずれにして も,監 査人 と株主が長期間短期契約を結び続けることは,相 互
に行 う莫大 な初期投資の人質化 と相侯 って監査の品質維持に重要な貢献 をしていることになる。
このような契約機構 は,監 査人の独立性 を向上させ る投資より監査品質の維持にはるかに効果
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(2;
があると考えて もよい。
監査 という財 は企業ごとのカスタマー ・メイドであ り,初 期投資の大 きさからも無形の工場
施設を建設することに匹敵する。図5は,・ 取引の頻繁性 と取引され る財の特殊性の関係 につい
(3)
てWilliamson(1985)の 図示に少 し修正を加 えたものである。取引される財の特殊性が低 く既製
品で済めば,品 質の監視 は市場機構 に委ねるのが望 ましい。取引される財の特殊性が中間的で
カスタマー ・メイドを要求されるものであれば,取 引の頻繁性 によって望 ましい監視形態は次
の二つに分かれる。取引の頻繁性の低い建物のような場合には,品 質の監視は建築士のように
第三者が関与 した方が望 ましく,取 引の頻繁性が高い商品のような場合 には,品 質の監視は取
引の当事者による相互監視が望 ましい。取引され る財の特殊性が非常 に高いプラン ト建設のよ
うな場合 には,取 引の頻繁性によって望 ましい監視形態はやはり次の二つに分かれる。取引の
頻繁性の低い場合には,品 質の監視は第三者が関与するか同一組織内に統合することが望まし
い。 もし取引の頻繁性が高ければ,同 一組織内に統合することが もっとも望 ましい。取引が頻
繁で特殊性の非常に高い監査のような財の場合には,品 質の監視が困難になるため,図5右 す
みの ように取引の当事者が同一組織内で統合化す る方が効率的になる。 しかしこれは,監 査人
と株主が同一組織に属することを意味するため非現実な選択である。
ここで監査基準の果たすべ き役割は,監 査 という財の特殊性が高まりすぎるのを防止するこ
とにある。品質を事後的に効率的に監視することは,余 りに もカスタマー ・メイドで特殊性の
高い監査では不可能であるか らである。Kreps(1990)は これ に関、して次のような興味深い指摘
ω
を行っている。少 し長 くなるが引用す る。「個々の監査は,そ れぞれが独 自の ものであり,監 査
人が行 う監査判断は膨大な数に昇る。個々の監査がそれぞれの非常に特殊性の高い状況に合わ
(2)こ の点に関 してDemsetz(1982)p.83に 次の ような興味深い記述がある。少 し長 くなるが引用す
る。「商業が国のなかに起 こると,誠 実性 と几帳面 さが必ず伴 うものである。 このような美徳 は,
野蛮で未開な社会ではほ とん ど見ることはない。 ヨーロッパで もっとも商業的な国であるオラン
ダの人々は,や はりヨーロッパで もっとも約束を守る国民である。イングランド人 は,ス コット
ラン ド人 よりは約束を守るが,オ ランダ人 にはかなわない し,同 じ国の中で も田舎 よ り都会の方
が約束 ははるかによく守 られる。誰かの主張の ように,こ のことを国民性 に帰す るのは正 しくな
い。イングランド人やスコッ トランド人がオランダ人 よ り約束をよく破る という生まれなが らの
理由はどこにも存在 しないか らである。 このことはむ しろ自己利害に帰する方が はるかに正確で
ある。自己利害は,す べての人の行動 を支配する一般的規範 として働 き,損 得 を考慮 した上で人々
に一定の行動 をさせる機能 を持 つか らである。そ してそれは,オ ランダ人 と同様 にイングランド
人の体 内にも深 く刻みこまれているからである。商人 は誠実性や几帳面 さ失わないように,約 束
をきちん と守ったかについて一 回ごとに大変気 を使 う。1日 に20回 も取引 を行 う人 は,隣 人 を騙 し
討 ちすることによって得 るものは少ないであろう。嘘をつ く人だ とい う外見 によって失 うものの
方が大きいからであ る。めったに取引す ることがない と,ど ちらかと言 うと人を騙そ うとす る傾
向が強 くなる。'巧みに騙 し打ちをかけて得る利益の方が誠実性 をアピール して被 る損失 より大き
いからである。」
(3)Williamson(1985)pp.72-79な おKreps(1990)p.753の 図 も参考 にした。
(4),Kreps(1990)p.76?.
(33) 、 監査論における経済学的モデルを用いた分析の意義33
せて行われると,監 査人が監査を誠実かつ忠実に行 っているかを事後的に判断することはかな
り困難になる。それゆえに監査の品質が問われた時 に重要なことは,監 査人がその業界のガイ
ド・ラインつ まり一般に公正妥当と認められた監査基準に準拠しているか否かになる。たとえ
そのガイ ド・ラインが,個 々の監査 において可能な限 り最大の情報力 を持たな くてもよいので
ある。監査人は,自 分が受 け取った情報に関する大雑把なシグナルを送 っているにすぎない。
大半の場合監査人 は,無 限定適正意見の表明により被監査会社が提供 した情報が原則的 に問題
のないことを示すに過ぎない。一定の定められた手続 と大雑把な監査報告によって始めて,監
査人が本来すべきことを行ったか否かを事後的に監視することが可能になる。そしてそれによ
って独立 した第三者 としての監査人の評判 を維持す ることが可能になるのである。」
監査基準の この ような機能によって,監 査 という財は,図5右 すみにおける特殊性の非常に
高い状態から中央の下 における特殊性の中間的状態へと移行させ ることが可能である。すると
この場合取引の当事者である監査人 と株主のみが,相 互 に財の品質を監視 し第三者が関与 しな
い方が望 ましいことになる。 ピア ・レビューは,公 認会計士の相互監視であ り,そ の結果は株
主などに公開されるが,そ れ以外の外部者の関与 は受けない。それゆえに監査品質の効率的な
監視手段 として選択されるのである。例 えば取引が稀であると監査の品質の監視が困難にな り,・
品質に関する不正に対する株主の制裁 も遅れがちになる。 この場合監査人の側に不正の誘惑が
高 まるため,む しろ第三者が関与 した監視がよ り効率的になるであろう。
V監 査の品質に関するランダム ・マッチングゲーム
監査人の独立性や適格性 を促進 させ る投資 と短期契約の長期間維持 またはピアレビューや監
査基準の整備 という統制手段が,図4の 右下の均衡 を左上の均衡に引き上げる可能性があるこ
とは明 らかである。 しかしこの手段が効率的にそれを成 し遂 げるかには大きな疑問がある。そ
れは次の二つの理由か らである。第一に専門知識の欠如や時間的制約か ら株主が,監 査の品質
を個別 に監視することは非常に困難である。第二に監査判断の大部分は,そ の国の文化などの
影響を受 け,意 識的ではな くほとんど無意識 に選択 されるととらえることができるからである。
MautzandSharaf(1961)も,意 識されないほど微妙な要素が監査判断における中立性 に影響
⑤
を与えるとしてこの可能性 を示唆 している。つ まりここでは監査判断は,最 初は意識的 に選択
されるが,そ の後は単に文化や社会制度の影響を受けその時点で最適の反応 となるものが無意
識 に選択 されるという立場 をとった。このような前提に立って分析を行 う場合,ラ ンダムマッ
チング ・ゲームと言 う繰返 しゲームが威力を発揮す る。今までの繰返 しゲームとの相違点 は,
ゲームの当事者に学習の要素がない点である。すなわち株主 と監査人がランダムに出会い双方
とも相手が以前にとった戦略 をまった く記憶 していない という設定である。
Kandori(1992)やEIIison(1994)の ように,囚人のジレンマにおけるランダムマッチング・ゲー
(5)MautzandSharaf(1961)p.206.
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ムにおいて も相互信頼の関係が生 まれる可能性を指摘 しているもの もある。 しかしむ しろ一般
には次のようなことが起 こる蓋然性の方が大きいであろう。図6の ように監査市場の環境変化
が起 こり,右 下や左上の ように片方が一方的に利する戦略をとって も何の利益 も生 まれな くな
った とす る。 これはゲームが,監 査の品質に関するコーディネーション ・ゲームに変質 したこ
とを意味する。そして左上の高品質監査 ・高監査報酬 とい う選択が明 らかに双方に とって優位
な戦略になったことになる。 ところがそれに もかかわらず右下の低品質監査 と低監査報酬 とい
う均衡が,最 初に選ばれたそのままに継続する可能性があるのである。 これを歴史的経路依存
性 と呼ぶ。このような現象が起 こることは,加 藤(2000)に よって も世代交代方式のランダムマ
ッチング型監査の品質ゲームを用いて示されている。
図6監 査の品質に関するコーディネーシ ョン ・ゲーム
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歴史的経路依存性の呪縛を解 き放つ策 として次の三っの方法を考 えることができる。第一は
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図7の ように図6右 上 と右下 と左下 における利得0と1に 一3の ペナルティーを課し,低 品質
監査を行った監査人及び低監査報酬 を提示 した株主に法的懲罰を加 えることである。第二にε
の割合の監査人または株主が突然変異を起 こし,高 品質監査 または高監査報酬を選択す るとい
うものである。 これは組織的な監査の品質向上 と監査報酬アップのための自己革新運動 を意味
する。第三 に市場開放によ り外国人が,監 査人や株主になることを促進することである。
監査の品質を個別に監視することが困難で監査判断の選択が無意識的な場合,厳 格 な会計基
準や監査基準を強制化し違反者 を処罰する第一の方法の効果には限界がある。 またこの ような
措置が為政者 の意図通 り実行 されるか も疑問 がある。例 えば自身 の数学的モデルか らDye
(1993)は,た とえ監査基準を厳格化 しても,元 来監査基準の要求する品質の監査 を行 っていな
い監査人がそれに従 うことはないと指摘 している。監査の品質改善 を行 う有望な方法はむしろ
第二 と第三の方法である。
第三の方法に関 しては,そ の有効性 を監査慣行のランダムマッチ ングとして別のモデル(加藤
(6}
1997)で 示 した ことがある。ゆえにここでは第二の方法についてのみ触れることにする。第二の
方法における突然変異 とは1一 εの割合で歴史的経路依存性か ら従来 とられていた低品質 ・低
監査報酬戦略が選択されるが,ε の割合でランダムに低品質 ・低監査報酬戦略 と高品質 ・高監査
報酬戦略が選択 されるとい うものである。突然変異的な自己革新運動は,同 時に突然変異を起
こした人がたまたま一定の割合 より多 くなると,図6の 右下で示 された従来の低品質 ・低監査
報酬 という均衡 を覆 し,い きな り左上の高品質 ・高監査報酬 という均衡に移行 させることが可
能である。 ここでは高品質 ・高監査報酬 を選択 した者の割合 をPと すると,全 体が この均衡に
移行するために必要なPの 割合は次のように求められる。
(6)3p>(1-1))⇔ メ)>1/4
つまり高品質監査 ・高監査報酬 を目指す自己革新運動は,単 発的なものではまった く効果が
ない。何かを核 とする複数的で組織的なものでなければならないのである。 またいきな り図6
の(3,3)と いう利得の組み合わせである左上の均衡 に移行するには,急 激な環境変化に対応する
必要がある。なぜなら環境変化に対する自己革新運動の生存率が低 く突然変異率も低いので,
自己革新運動 も難 しく時間がかかるか らである。その場合には相対的 に自己革新運動が行 い易
い,(2,2)の 中品質・中監査報酬 という利得の組 み合わせを経た方がより移行が迅速 に進むかも
しれない。 なぜなら環境変化 もより緩やかで自己革新運動の生存率 も高いので,突 然変異率は
かなり高 くなるからである。
(1,1)と いう利得の組み合わせか ら(2,2)と いう利得の組み合わせ または(2,2)と いう利得の
(6)加藤(1997)の論文では,被監査会社に甘い監査戦略が支配的な監査市場と被監査会社に厳しい監
査戦略が支配的な監査市場が統合化した場合の効果について分析している。被監査会社に甘い監
査戦略が支配的な監査市場を低品質監査と低監査報酬が支配的な監査市場,被 監査会社に厳しい
監査戦略が支配的な監査市場を高品質監査と高監査報酬が支配的な監査市場と置き換えることに
よって,論 文で展開されている議論がそのままここに応用できると考えている。
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組み合わせか ら(3,3)と いう利得の組み合わせに移行する突然変異率をεとお く。単純化のため
にここでは単発的な突然変異でも均衡の移行は可能 としよう。図8か らいきな り高品質 ・高監
査報酬の均衡 に移行する期間は1/ε2かかる。それに対 して中品質・中監査報酬を経た場合 には1/
ε+1/ε=2/ε となり,明 らかに後者の時間が短 くなることが理解で きる。
図8監 査人(株主)の突然変異率εと監査品質の改善可能性
2ど ど ど
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ここで言 う会計士による監査品質改善のための自己革新運動 とは,具 体的には次のことを指
すと考えることがぞ きる。それは,公 認会計士協会の先導による監査指針の厳格化である。例
えば建設会社な どが大量 に保有する不動産 については,現 在の日本の会計基準では減損処理を
行 う必要 はない。しか しこれ らの不動産の大部分は時価が著 しく下落 してお り,減 損処理を行
わなければ投資家の意思決定を誤 らせかねない。 しかしこの場合監査人が,被 監査会社 にいき
な り評価減が生 じている不動産の100%に ついて,(不 動産の100%に ついて,減 損)減 損処理を
求めてもなかなか受け入れ られないであろう。
所有不動産の100%に ついて減損処理を求めることが,高 品質監査の基礎 になるとして も,こ
のような突然変異的改:革が現在の日本で現実に生 き延びることは非常 に困難である。その場合
にある監査人が,例 えば簿価の50%以 下に評価減 しているものについて減損処理を被監査会社
に求めた とする。これが,国 際的に見て中品質監査の水準 しか満たさないとしても,被 監査会
社が この要求 に従おうとする可能性は,100%全 てを減損の対象にする時よりはるかに高いはず
である。 また監査人は減損を求めない時 と比較 して,被 監査会社を説得するための十分 な資料
の用意な ど余分な努力 をしなければならない。 この努力は,被 監査会社の財務諸表に計上され
る評価損 によってある程度 まで株主にも監視可能である。
ところでこの ような動きも,単 発的である場合 にはその効果 も限られたものになる。不動産
会計における単発的な監査品質の改善運動を会計士全体に広げるためには,減 損を求めるとい
う突然変異 を起 こす監査人を同時に一定以上の数 にしなければならない。それは,公 認会計士
協会な どが,簿 価の50%以 下 に評価減 しているものについて,減 損 を求める監査指針を打ち出
す ことによって実現化で きると考 えられる。 また同時に監査報酬の改善を求める啓蒙運動 も欠
かせない。
しか しEllison(1993)に よれば,中 品質監査 ・中監査報酬の過程 を経ても,高 品質監査 ・高監
査報酬に到るまでには天文学的な時間がかかって しまう。例 えば監査人 と株主の総数が100人 で
(37)監 査論 における経済学的モデルを用 いた分析 の意義37
監 査の品質 と監査報 酬が低 品質 ・低監 査報酬 か ら中品質 ・中監査 報酬へ と突 然変 異す る割合 を
5%と する。全体 の75%が 図8の 中品質 ・中監 査報酬(2,2)と い う組 み合 わせ に達 す るには,普
通 の ランダム ・マ ッチ ングで は8.13×1017回,つ まり1000兆 の813倍 ゲ ーム を繰返 さな ければな
らな い。
しか し ここで監査人 と株 主の ラ ンダム ・マ ッチ ングを一 定 の狭 い集 団の中 ご とで行 う ことに
(7}
よ り,突 然 変 異 の速 度 を劇 的 に速 め る こ と が で きる。LeeandValentiny(2000)やMorris
(2000)な どは この現象 を伝染(contagion)と 呼 ぶ。例 えば12人 とい う狭 い グルー プ ご とにラ ン
ダム ・マ ッチ ングを行 う と,た った45回 ゲー ム を繰返 すだ けで 中品質 ・中監査報 酬(2,2)と い う
組 み合わせ に到達 す るこ とがで きる。 この こ とは,監 査 の品質改 善の 自己革 新運動 を,最 初 は
SEC基 準 採用 企業 な ど一定 の狭 い集団 の枠 ご とに行 うこ とが効果 的 で あ る こ とを示 唆 してい
る。
Vlむ すびにかえて
ASOBACに よれば監査の付加価値 とは,会 計情報 に対 して統制 と信頼性 を付加することであ
る。 このような付加価値の本質 は,従 来のエイジェンシイ ・アプローチでは必ず しも十分に示
されることはなかった。上のようなゲーム理論 を基 にした経済学的モデルを使うことにより,
統制 と信頼性 とい う付加価値について一層掘 り下げた理解が得 られると考 えてもよい。 また信
頼性の基礎になる統制の機能が質的に向上するためには,監 査の品質改善 と株主への啓蒙 とい
う地道な自己革新運動が重要であるこ'とをもう一度強調 したい。
また本小稿では監査論における単純なモデル を用いた経済学的接近を行った。モデルの用い
方に関して未熟な面があ り,か な り大雑把な議論 をした所が多々あることと思われる。 しかし
経済学的モデルを用いることにより,監 査論の分野で今 まで曖昧にされてきた問題が幾つも明
瞭にな り,そ の解決策の提示にまで繋げることが理解できるであろう。
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